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ZASTOSOWANIE METODY DEA W KLASYFIKACJI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

1. WSTEP

Analiza i ocena wynikéw osigganych przez fundusze inwestycyjne jest jednym
z podstawowych etapéw w procesie oceny efektywnosci zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym funduszu. Jedno z najstarszych, obecnie stosowanych podej$¢ do oceny efektyw-
nos$ci oparte jest na nastepujacych wskaznikach: Jensena [4], Sharpe’a [12] i Treynora
[13]. Wskazniki te liczone sa w oparciu o wyniki estymacji Modelu Wyceny Aktywéw
Kapitatowych (CAPM). Nie zawsze istnieje mozliwos¢ ich pelnej interpretacji, co wynika
z faktu, iz podstawowg wadg wymienionych wskaznikéw jest trudnosé spetnienia bardzo
rygorystycznych zatozeni modelu CAPM odnos$nie struktury rynku waloréw oraz postaci
rozktadu ich stép zwrotu. Najstarsze, klasyczne podejscie do mierzenia efektywnosci
zarzadzania portfelem inwestycji funduszu, wykorzystuje zazwyczaj takie elementy, jak
stopa zwrotu i ryzyko. Do$wiadczenia ostatnich lat pokazujg jednak, ze te dwa para-
metry sg niewystarczajace, jesli chcemy poréwnaé¢ miedzy sobg wyniki osiggane przez
poszczegblne fundusze funkcjonujgce na rynku. Jednym z istotnych elementéw, ktéry
nalezy uwzgledni¢ to koszty, jakie ponoszone sg w zwigzku z uczestnictwem w danym
funduszu i tym samym majg wplyw na poziom zyskéw osigganych przez inwestoréw.
Nawet niewielka réznica w zysku netto osigganym w krétkim okresie czasu, prowadzi
do bardzo duzych réznic w tgcznym zysku netto w dlugim okresie czasu. W 1997 r.
Murthi i in. zaproponowali metod¢ Data Envelopment Analysis w skrécie DEA! do
oceny wynikow osigganych przez fundusze [5]. Za pomocg metody DEA okre$lany jest
poziom efektywnosci funduszu wzgledem innych funduszy z badanej proby.

Artykul prezentuje zastosowanie metody DEA do mierzenia efektywnosci zarzadza-
nia portfelem inwestycyjnym funduszy akcyjnych funkcjonujacych na polskim rynku
kapitatlowym. W pierwszej czesci artykutu zawarto teoretyczne podstawy metody DEA,
nastepnie przedstawiono postacie prymalne i dualne zagadnien programowania linio-
wego. W czesci drugiej opisano stosowane warianty metody DEA, ktére zostaly wykorzy-
stane do pomiaru efektywnosci funduszy, uwzgledniajace odpowiednio ryzyko catkowite
i systematyczne, stopy zwrotu oraz koszty uczestnictwa w funduszy, z uwzglednieniem
krétkiego i dtugiego horyzontu inwestowania. W trzeciej czesci artykutu zamieszczono
otrzymane warto$ci poziomu efektywnosci badanych funduszy akcyjnych oraz wyniki

1 Polskie tlumaczenia Data Envelopment Analysis (DEA) to: Metoda Obwiedni Danych [6], Metoda
Otoczki Danych [8], Metoda Analiz Granicznych [7].
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przeprowadzonej analizy poréwnawczej miedzy metodg DEA a klasycznymi wskaZni-
kami Jensena, Treynora i Sharpe’a.

2. TEORETYCZNE PODSTAWY METODY DEA

DEA jest jedng z technik badan operacyjnych stosowang w analizie problemu
efektywnosci [2] i nalezy do grupy metod nieparametrycznych. Metoda ta jest dosé
powszechnie stosowana na $wiecie w roznych obszarach gospodarki. Poczatkowo
stosowana byta do oceny efektywnosci dziatalno$ci podmiotéw sektora publicznego
i jednostek nieprzynoszacych zyskéw, takich jak szkoty czy placéwki medyczne [1].
W kolejnych latach metode DEA zaczeto stosowac do oceny efektywnosci bankow [2],
[14], przedsiebiorstw branzy energetycznej [2], funduszy inwestycyjnych [1], [3], [5],
[15]. W Polsce metoda ta jest takze stosowana i istnieje wiele publikacji prezentuja-
cych wyniki przeprowadzonych badan w réznych obszarach, takich jak: dziatalnosé
bankow [8], sektor energetyczny [8] czy biblioteki [6]. W przypadku funduszy inwesty-
cyjnych metod¢ DEA w ocenie efektywnosci funduszy jako pierwszy zastosowat Murthi
w 1997 r. [5], kolejno zaaplikowana zostata przez Basso i Funari [1]. W obu pracach
jako wyniki wykorzystano wyniki funduszy, a jako naktady ryzyko calkowite mierzone
odchyleniem standardowym, ryzyko systematyczne mierzone parametrem beta oraz
koszty transakcyjne. Wykorzystanie warto$ci narazonej na ryzyko (VaR) pozwala na
uwzglednie w naktadach w modelu DEA pojawiajgcych sie czesto w szeregach stop
zwrotu funduszy wartosci ekstremalnych [9].

Podstawg metody DEA jest wspolczynnik produktywnosci Debreu-Farella wyra-
zony jako stosunek jednego nakladu i jednego wyniku [1], ktéry zostal uogédlniony
na przypadek wielowymiarowy, czyli wielu wynikéw i wielu naktadéw. Przedmiotem
analizy w metodzie DEA jest okreslenie poziomu efektywnosci, z jaka podmiot podej-
mujacy decyzje DMU (z ang. decision making units) transformuje posiadane naktady
na wyniki. Za pomocg metody DEA wyznaczana jest granica efektywnosci zbioru
mozliwo$ci produkcyjnych. Obiekty znajdujgce sie na tej granicy przyjmuja warto$é
wspoélczynnika efektywnosci rowng 1, natomiast warto$é tego wspoétczynnika w przy-
padku obiektéw lezacych ponizej tej granicy jest mniejsza od jedno$ci. Wspétczynnik
przyjmuje warto$ci z przedziatu (0,1), a réznica wartosci wzgledem 1 okresla rozmiar
nieefektywnos$ci pojedynczego obiektu, poniewaz metoda DEA pozwala okreslié, jaki
jest poziom efektywnos$ci wybranego obiektu wzgledem pozostatych obiektéw w ana-
lizowanej proébie.

Podstawowg zaletg stosowania metody DEA jest to, ze nie wymaga ona formuto-
wania postaci funkcyjnej zaleznos$ci miedzy naktadami a wynikami.
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Wykres 1. Zbiér mozliwosci produkcyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przyjmijmy nastepujace oznaczenia:
j =1, 2, ..., n obiekty,

r=1,2, .., t wyniki,

i =1, 2, .., m naklady,

vy wielko$¢ wyniku r na jednostke j,
x;; wielko$¢ naktadu i na jednostke j,
u, waga wyniku 7,

v; waga naktadu 1.

Miara efektywnos$ci DEA dla jednostki (obiektu) analizy j jest obliczana jako sto-
sunek sumy wazonych wynikéw do sumy wazonych naktadéw postaci [1]:

t
Zuryrj

hy="5——. (1)
Zvixij

i=1

W przypadku obiektéw efektywnych warto$¢ wspétczynnika h jest réwna 1 (obiekt
znajduje sie na granicy zbioru mozliwosci produkcyjnych (inwestycyjnych, granica
efektywna), natomiast w przypadkéw obiektéw nieefektywnych jego warto$é jest mniej-
sza od 1 i obiekt znajduje sie ponizej granicy efektywno$ci. Wielko$¢ wag okreslana
jest w procesie optymalizacji warto$ci wspétczynnika /i, dla kazdej jednostki analizy
osobno. Ilorazowe zagadnienie programowania matematycznego dla wybranego obiektu
jO ma postac:
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t
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=l <1, j=1,...n

Zvixzj (3)
i=1

u, = g, r=1,..1

V. = g, i=1,....m,

Ostatnie dwa warunki oznaczaja, ze wagi nakltadéw i wynikéw sg zawsze dodat-
nie i wieksze od zera. Optymalna warto$¢ funkcji celu (2) jest miarg efektywnosci dla
danego obiektu analizy. Proces wyznaczania warto$ci wspétczynnika efektywnosci h,
poprzez optymalizacje modelu postaci (2) i (3) powtarzany jest dla kazdego obiektu
nalezacego do analizowanej proby. W procesie wyznaczania optymalnej wartosci funkcji
celu wyznaczane sg warto$ci wag u, i v;, co pozwala agregowac naktady i wyniki bez
uwzgledniania struktury preferencji osoby podejmujacej decyzje. Poniewaz wartosé
optymalna funkcji celu zmienia sie dla kolejnych obiektéw, to obliczone warto$ci wag
wynikéw 1 naktadéw odzwierciedlajg ich specyfike.

Zagadnienie ilorazowego programowania matematycznego okreslone przez (2) i (3)
mozna przeksztalci¢é w alternatywny problem programowania liniowego, naktadajgc
ograniczenie postaci Zvixijo = 1. Jest to liniowy model CCR (od nazwisk autoréw
Charnes, Cooper i Rhodes) nazywany modelem zorientowanym na naklady (z ang.
input-oriented linear model) [1].

Funkcja celu modelu CCR dla wybranego obiektu jO ma postac:

t
max 2 u,y,; 4)

r=1

m
Zvix[jo =1,
i=1

13 m
2oy — 2vix; =0, j=1...n (5)
r=1 i=1

—u, = —¢, r=1,...,1,
v, < —¢, i=1,...,m.
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Ten problem ma (¢ + m) zmiennych decyzyjnych, ktérymi sg wagi u i v, wybie-
rane tak, aby maksymalizowaé efektywnos$é¢ wybranego podmiotu jO. Liczba warunkéw
ograniczajacych jest réwna (n + t + m + 1).

Zagadnienie dualne do postaci pierwotnej (4) i (5) ma postaé:

min (9—5(1Tsx+1Tsy) 6)
{H,X,sx,sy}

p.w.

XA —0Oxy+s,=0
YA=y,—s,=0
A20,5,205,20 ™
0 €RAER"S, € R™ s, € RP.

Na zmienne modelu 6 ilj nie sg nalozone zadne ograniczenia, co do ich warto-
$ci. Zmienna 0 jest interpretowana jako wielko$¢ wszystkich naktadéw przypadajaca
na jednostke produkcji nieefektywnego obiektu jO, niezbedna do osiggniecia poziomu
efektywnosci rownej jednosci [3]. Zbiér zmiennych ; zdefiniowany jest dla kazdej jed-
nostki analizy i definiuje punkt przestrzeni obwiedni (wartosci granicznych) utworzony
jako wypukfa kombinacja liniowa obiektéw efektywnych.

3. ZASTOSOWANIE METODY DEA DO OCENY EFEKTYWNOSCI FUNDUSZY

Ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest przedmiotem wielu badan teo-
retycznych i empirycznych. W klasycznym, parametrycznym podej$ciu do oceny ich
efektywnosci wymagane jest spelnienie szeregu zatozen, zwykle trudnych do spelnienia.
Obecnie mozna wskazaé, co najmniej 100 wskaznikéw oceny efektywnosci funduszy,
z ktorych zaden w sposéb kompleksowy nie ocenia efektywnosci funduszu, tak by moc
jednoznacznie ocenié¢ poziom efektywnosci funduszu. Metoda DEA, ktéra jak wczes-
niej wspomniano zostala zaadaptowana do oceny wynikéw funduszy inwestycyjnych
[5] traktuje kazdy pojedynczy fundusz jako DMU [9]. W poréwnaniu z klasycznym
podejsciem zastosowanie metody DEA w ocenie efektywnosci funduszy inwestycyjnych
ma nastepujagce zalety: jest to podejScie nieparametryczne, nie sg wymagane zadne
zalozenia odnos$nie wielkosci benchmarku, mozna uwzgledni¢ jednoczesnie kilka réz-
nych zestawéw zmiennych odno$nie wielko$ci naktadéw i wynikéw, tatwa w uzyciu,
niezwykle prosta w interpretacji, dajaca jednoznaczny wynik ostateczny w postaci
rankingu funduszy.

Do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych wykorzysta¢ mozna model zorien-
towany na naktady (CCR). W proponowanym modelu? wynikami sg oczekiwane stopy
zwrotu lub nadwyzki oczekiwanych stép zwrotu oraz wspélczynnik asymetrii stop

2 Model zostal wykorzystany do oceny efektywnosci rynku funduszy we Wioszech [1].
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zwrotu, natomiast naktadami sg ryzyko oraz koszty, jakie ponosi inwestor (koszty
ponoszone przy nabywaniu jednostek funduszu oraz ich wykupywaniu lub umarza-
niu). Interpretacja tak zdefiniowanych wynikéw i nakladéw ma swoje uzasadnienie
w specyfice inwestycji finansowej, jaka sg fundusze inwestycyjne. Celem ich dziatal-
nosci jest osiagniecie jak najwyzszej stopy zwrotu ze Srodkéw powierzonych im przez
indywidualnych inwestoréw, i tym samym jest to element stanowigcy efekt koncowy
dzialan podejmowanych przez fundusz. Poniewaz decyzja o wyborze funduszu nie
jest podejmowana w oparciu o tylko jedng stope zwrotu, ale najczeSciej w oparciu
0 szereg czasowy stop zwrotu uzasadnione jest wprowadzenie wspoétczynnika asyme-
trii stop zwrotu, ktory jesli jest dodatni $Swiadczy o dobrym zarzadzaniu portfelem
inwestycyjnym funduszu, poniewaz wystepuje asymetria miedzy iloscig stép zwrotu
powyzej i ponizej Sredniej, ze wskazaniem na te, powyzej, co jest korzystne z punktu
widzenia inwestora. Zgodnie z podstawowg zasadg obowigzujacag na rynku finansowym,
osiagniecie okreslonego poziomu stopy zwrotu narazone jest na ryzyko, i co istotne
im wyzsza stopa zwrotu tym wieksze ryzyko. W konsekwencji oznacza to, ze takze
fundusze obcigzone sg ryzykiem zarzadzania portfelem, co nalezy zinterpretowaé jako
naklad w przypadku stosowania metody DEA. Konstrukcja wspoétczynnika i w oparciu
o odpowiednio dobrane wyniki i naklady sprowadza sie do wyznaczenia klasycznych
wskaznikéw oceny efektywnosci portfela inwestycji, takich jak: wspétczynnik Treynora
(jeden wynik to nadwyzka stopy zwrotu, a jeden naklad to miara ryzyka, jaka jest
parametr 5) czy Sharpe’a (jeden wynik to nadwyzka stopy zwrotu, a jeden naktad to
miara ryzyka, jaka jest odchylenie standardowe stép zwrotu).

Niech bedzie dany zbiér n funduszy i niech wynikiem y; (j =1, 2, ..., n) bedzie
oczekiwana stopa zwrotu E (R)) lub nadwyzka oczekiwanej stopy zwrotu [E (R)) - Ry].
Nalezy zauwazy¢, ze pierwszy wybor pozwala zredukowaé zjawisko ujemnych warto-
$ci w wynikach, podczas gdy w drugim obliczane sg tradycyjne wskazniki Treynora,
Sharpe’a, Jensena. W pracy zostang przeprowadzone optymalizacje pierwszego podej-
Scia, czyli oczekiwana stopa zwrotu w trzech podstawowych postaciach modeluy, i do-
datkowo dla kazdej z trzech postaci uwzglednione zostang po dwa warianty, rézniagce
sie miedzy sobg miarg ryzyka.

Model DEA“

W pierwszym modelu DEA;; uwzgledniony zostanie jeden wynik (stopa zwrotu
funduszu) oraz alternatywnie jedna z miar ryzyka jako naktad (odchylenie standardowe
stép zwrotu, jako miara ryzyka catkowitego DEA{;. lub parametr § jako miara ryzyka
systematycznego DEAjp).

Model w postaci ilorazowego zagadnienia programowania matematycznego:

uy ;
maxh, = 0 (8

h
{u,v,-} Z
Vixij()
i=1
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p.w.
uy; '
h S 13 J - 19 an9
Z\LX..
i1 Y 9)
u=e, r=1,...,1,
v, = g, i=1,....h
Po sprowadzeniu do liniowego zagadnienia model (8) i (9) ma postac:
max  uyjo (10)
p.-w
h
Zvixijo 1, j=1,...,n,
i=1
h
uy; — 2vix; <0 (11)
i=1
u = &, r= 17 > 1
v, = g, i=1,...h

Model DEA21

W drugim modelu DEA;; uwzgledniony jest nadal jeden wynik (stopa zwrotu
funduszu), natomiast nakltady beda dwa. Nakladami, analogicznie jak w pierwszym
modelu, alternatywnie odchylenie standardowe stép zwrotu lub parametr 8 (x;) i koszty

(c;j), jakie ponosi inwestor w zwigzku z nabywaniem i posiadaniem jednostek danego
funduszu.

Model w postaci ilorazowego zagadnienia programowania matematycznego:

uy 70

max h, = T (12)

o+ Y,
ViXiio WiCiio
i=1 i=1

< =
vV~
.

s r=1,...,1t, (13)

=
%
I
Il

i
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Po sprowadzeniu do liniowego zagadnienia model (12) i (13) ma postaé:

max uij (14)
p-w.

h k

.Zvixij() + 'leicij() =1, j=1,...,n,
i= i=

k

wy.— Dov.x;— dow.c.. < 0

NS (15
u Z 8’ r= 13 '9Z9
Vl 2 8’ l= 9 7h’
Wi > g, =1, ,k.

Model DEAZZ

W trzecim modelu DEAj, uwzgledniono dwa naktady analogicznie jak we wczes-

niejszych modelach oraz dwa wyniki, ktérymi sg stopa zwrotu funduszu (y;) oraz
wspdtczynnik asymetrii stop zwrotu (d)).

Model w postaci ilorazowego zagadnienia programowania matematycznego:

ulyj0+u2dj0

{ max }ho = 3 (16)
Uy Vi W,
Zvixij0+ Zwicijo
i=1 i=1
p-w.
ulyj-i-uzdj | .
h k =1L J=L...,n

Zvixl.j+ Zwlcl]

i=1 i=1

u = e, F=1,.t, (17)

v, 2 &, i=1,....h,

w, = &, i=1,...k

Po sprowadzeniu do liniowego zagadnienia (16) i (17) ma postac:

max(ulyjo + ”2djo)

(18)
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h k
Zvixijo-i- Zwicijo =1, j=1,..n,
j i=1

i=1

h k
— — <
uy;+uyd; Zvixij Zwl-cij_ 0

i=1 i=1 (19)
u, > e, r=1,...,1,
_— i=1,..h,
w, = g, i=1,.... k.

4. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH BADAN

Do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych wykorzystane zostang modele
zdefiniowane jako DEA;{, DEA,;, DEA;,. W modelu3 jako wyniki wykorzystane zostang
$rednie stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych, natomiast jako naktady - klasyczne
miary ryzyka, takie jak odchylenie standardowe stép zwrotu lub parametr § a takze
koszty, jakie ponosi inwestor w zwigzku z uczestnictwem w danym funduszu inwe-
stycyjnym (koszty ponoszone przy nabywaniu jednostek funduszu, ich wykupywaniu
lub umarzaniu).

Przedmiotem badania byly akcyjne fundusze inwestycyjne funkcjonujace na pol-
skim rynku kapitalowym. Do badania wybrane zostaly dwa okresy, ktére odpowiednio
odzwierciedlaja kroétki (roczny) i dlugi horyzont inwestycyjny. Badanie zostalo prze-
prowadzone dla dwéch okresow:

- okres 1 roku — od lutego 2004 do lutego 2005 (18 funduszy) — okres ten byt
pierwszym rokiem funkcjonowania Polski jako kraju czlonkowskiego Unii Europejskiej,
ponadto zakonczono w tym okresie prace legislacyjne nad ustawg o funduszach inwe-
stycyjnych, ktérej najwazniejsza czeScig byly regulacje przystosowujace polskie prawo-
dawstwo do prawnych norm UE,

— okres 4 lat — od lutego 2001 do lutego 2005 (15 funduszy) — okres ten stanowi
probe oceny wynikéw osigganych przez fundusze w dtugim okresie czasu, cechg cha-
rakterystyczng tego okresu byla §wiadomos¢, iz znacznie zmienig si¢ obowigzujace na
rynku kapitalowym regulacje prawne. Dodatkowo w sposéb istotny na ksztalt 6wczes-
nego rynku funduszy wptywaty takie wydarzenia, jak czeste zmiany stép procentowych
czy wprowadzenie podatku dochodowego tzw. podatku Belki.

W oparciu o szeregi dziennych jednostek rozrachunkowych, obliczone zostaly loga-
rytmiczne tygodniowe stopy zwrotu, ktére kolejno wykorzystano do skonstruowania
nakfadéw i wynikéw wykorzystanych w ocenie ich efektywnosci.

Zmienne wykorzystane w modelu zostaly podzielone na dwie grupy:

Naklady - jako naklady w przeprowadzonym badaniu potraktowano: odchylenie
standardowe stép zwrotu funduszy, parametr § jako miara ryzyka systematycznego,
prowizje pobierane przez fundusze przy zakupie jednostek uczestnictwa.

3 Model zostal wykorzystany do oceny efektywnosci rynku funduszy we Wioszech [1].
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Wyniki - jako pierwszg zmienng w grupie wyniki wykorzystano stope zwrotu osiag-
nietg przez badane fundusze odpowiednio w okresie 1 roku i 4 lat, natomiast drugg
zmienng stanowit wspélczynnik asymetrii stop zwrotu — w okresie 1 roku i 4 lat.

W procesie wyznaczania funduszy efektywnych w badanej grupie funduszy akcyj-
nych optymalizowanych bylto sze$¢ wariantéw modelu zorientowanego na naktady, r6z-
nigce sie miedzy sobg zestawem zmiennych stanowigcych naktady i wyniki. Dodatkowo
kazdy z szeSciu wariantéw optymalizowany byl zaréwno dla okresu rocznego, jak
i czteroletniego. Zestawy zmiennych w kolejnych wariantach optymalizowanego modelu
DEA byly nastepujace:

— DEAji. - jeden naklad (odchylenie standardowe stép zwrotu) i jeden wynik
(stopa zwrotu),

- DEA;p - jeden naktad (parametr  stop zwrotu) i jeden wynik (stopa
zwrotu),

- DEA;. — dwa naktady (odchylenie standardowe stép zwrotu i prowizje) i jeden
wynik (stopa zwrotu),

- DEA}, — dwa naklady (parametr 3 stép zwrotu i prowizje) i jeden wynik (stopa
zwrotu),

- DEAj,. — dwa naklady (odchylenie standardowe stép zwrotu i prowizje) i dwa
wyniki (stopa zwrotu i wspélczynnik asymetrii stop),

— DEA;5}, — dwa naklady (parametr f stép zwrotu i prowizje) i dwa wyniki (stopa
zwrotu i wspoétezynnik asymetrii stép zwrotu).

W tabelach 1-3 zamieszczono warto$ci wspoélczynnikow efektywnosci dla wszystkich
rozwazanych funduszy akcyjnych.

Tabela 1
Warto$ci wspoélezynnikow efektywnosci oraz ranking dla wariantu DEA;
Ryzyko catkowite Ryzyko systematyczne
Nazwa funduszu
1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
Arka BZ WBK Akcji 0,798 7 0,49 11 0,587 7 0,393 11
CA 1B FIO Akcji 0,624 13 0,547 9 0,44 14 0,472 8
DWS Polska FIO Akcji 0,672 10 0,388 15 0,504 11 0,303 15
DWS Polska FIO Akcji Plus 1 1 0,557 8 0,698 2 0,453 9
ING Akcji 0,548 15 0,481 13 0,387 16 0,367 13
CitiAkcji A 0,705 8 0,51 10 0,512 10 0,415 10
UniKorona Akcji 0,932 2 0,658 4 0,663 3 0,507 7
Pioneer Akcji Polskich 0,531 16 0,436 14 0,408 15 0,351 14
PKO/CS Akcji 0,831 5 0,622 6 0,634 4 0,519 6
Krakowiak 0,676 9 0,671 3 0,495 12 0,538 4
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cd. tabeli 1
Ryzyko catkowite Ryzyko systematyczne
Nazwa funduszu
1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
SEB 3 0,642 12 0,483 12 0,525 9 0,385 12
Skarbiec Akcja 0,647 11 0,643 5 0,458 13 0,528 5
Millenium FIO Akcji 0,407 17 0,563 7 0,316 18 0,611 3
CU Polskich Akcji 0,832 4 1 1 0,617 6 0,976 2
GTFI Akcji 0,591 14 - - 0,373 17 - -
Allianz Akcji 0,824 [ - - 0,633 5 - -
AIG Akcji 0,898 3 - - 1 1 - -
DWS Top 25 0,314 18 0,815 2 0,526 8 1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla pierwszego wariantu metody DEA;. jedynie fundusz DWS Akcji Plus byt
efektywny w okresie jednego roku, natomiast w okresie czterech lat byt to fundusz
CU Polskich Akcji. W przypadku uwzglednienia jako nakladu ryzyka systematycznego
mierzonego wspétczynnikiem g efektywny byl fundusz AIG Akcji w okresie jednego
roku, natomiast dla czterech lat byt to fundusz DWS Top 25. Poréwnujac miejsca
w rankingu poszczeg6lnych funduszy, mozna zauwazy¢ zgodno$é w przypadku réznych
miar ryzyka dla tego samego okresu analizy (jeden rok lub cztery lata). Natomiast
poréwnujac klasyfikacje dla tej samej miary ryzyka, ale réznych okreséw, to mozna
zauwazy¢ pewne réznice, ktére moga wynikaé z réznej liczebnosci grup. Jest to szcze-
g6lnie widoczne w przypadku funduszu DWS Akgji Plus, ktéry w okresie jednego roku
zajmowal pierwsze miejsce, natomiast dla okresu czterech lat bylo to miejsce 8.

Tabela 2
Warto$ci wspoétezynnikow efektywnosci oraz ranking dla wariantu DEA;
Ryzyko catkowite Ryzyko systematyczne
Nazwa funduszu
1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
Arka BZ WBK Akcji 1 1 0,815 2 1 1 0,815 3
CA 1B FIO Akcji 0,812 8 0,717 6 0,812 4 0,717 6
DWS Polska FIO Akcji 0,673 13 0,388 15 0,503 16 0,309 15
DWS Polska FIO Akcji Plus 1 1 0,557 11 0,726 5 0,463 13
ING Akcji 0,595 16 0,584 10 0,539 13 0,584 8
CitiAkcji A 0,749 9 0,512 12 0,637 8 0,512 11
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cd. tabeli 2

Nazwa funduszu

Ryzyko catkowite

Ryzyko systematyczne

1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
UniKorona Akcji 1 1 0,767 5 0,874 3 0,767 5
Pioneer Akcji Polskich 0,538 17 0,436 14 0,408 18 0,36 14
PKO/CS Akcji 0,831 7 0,622 9 0,634 9 0,528 10
Krakowiak 0,676 12 0,671 8 0,495 17 0,549 9
SEB 3 0,682 11 0,504 13 0,585 12 0,504 12
Skarbiec Akcja 0,735 10 0,768 4 0,718 6 0,768 4
Millenium FIO Akcji 0,614 15 0,672 7 0,614 11 0,672 7
CU Polskich Akcji 0,839 6 1 1 0,623 10 1 1
GTFI Akcji 0,625 14 - - 0,518 15 - -
Allianz Akcji 0,85 5 - - 0,669 7 - -
AIG Akcji 1 1 - - 1 1 - -
DWS Top 25 0,314 18 0,815 2 0,526 14 1 1

Zrédto: opracowanie wihasne.

W drugim wariancie metody DEA, az cztery fundusze byly efektywne w okresie
jednego roku (dla naktadu ryzyka catkowitego mierzonego odchyleniem standardowym
DEA;.), natomiast w okresie czterech lat byt to tylko jeden fundusz. Dla wariantu
metody DEA;p, zaréwno w okresie jednego roku, jak i dla czterech lat, efektywne byly
dwa fundusze. CU Polskich Akcji. Por6wnujgc miejsca w rankingu poszczegélnych fun-
duszy, mozna zauwazy¢ zgodno$¢ w klasyfikacji, analogicznie jak w przypadku wariantu
DEA| . Zupelny brak zgodnosci wystepuje natomiast w przypadku funduszu DWS Top 25.

Tabela 3

Warto$ci wspétczynnikéw efektywnosci oraz ranking dla wariantu DEA,

Nazwa funduszu

Ryzyko catkowite

Ryzyko systematyczne

1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
Arka BZ WBK Akcji 1 1 1 1 1 1 1 1
CA IB FIO Akgji 0,988 7 1 1 0,977 5 1 1
DWS Polska FIO Akcji 0,821 14 0,774 11 0,775 13 0,626 14
DWS Polska FIO Akcji Plus 1 1 0,766 13 0,726 15 0,652 12
ING Akcji 0,826 12 0,791 9 0,786 12 0,75 8
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cd. tabeli 3
Ryzyko catkowite Ryzyko systematyczne
Nazwa funduszu
1 rok 4 lata 1 rok 4 lata
CitiAkeji A 0,826 12 0,786 10 0,792 11 0,713 10
UniKorona Akcji 1 1 0,864 8 0,974 6 0,834 7
Pioneer Akcji Polskich 0,63 16 0,637 15 0,601 16 0,54 15
PKO/CS Akcji 1 1 0,741 14 1 1 0,634 13
Krakowiak 0,698 15 0,874 7 0,506 18 0,73 9
SEB 3 0,84 11 0,768 12 0,849 8 0,699 11
Skarbiec Akcja 0,883 9 0,89 6 0,864 7 0,87 6
Millenium FIO Akcji 1 1 0,954 5 1 1 1 1
CU Polskich Akcji 0,884 8 1 1 0,728 14 1 1
GTFI Akcji 0,625 17 - - 0,518 17 - -
Allianz Akcji 0,883 9 - - 0,799 10 - -
AIG Akcji 1 1 - - 1 1 - -
DWS Top 25 0,38 18 1 1 0,833 9 1 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla trzeciego wariantu metody DEA otrzymano najwiekszg liczbe funduszy efektyw-
nych, byly to od czterech do sze$ciu funduszy w zalezno$ci od stosowanego wariantu
metody DEA. Tak duza liczba podmiotéw efektywnych w przypadku trzeciego modelu
DEA wynika z faktu, ze wraz ze wzrostem liczby naktadéw i wynikéw, ktére sg uwzgled-
nione w modelu, rosnie liczba podmiotéw efektywnych [3]. Analizujac otrzymane wyniki
wskaznikéw efektywnosci dla okresu jednego roku na pierwszych miejscach znajdo-
waly sie nastepujace fundusze: Arka Akcji, DWS Akcji Plus, UniKorona Akcji, PKO/CS
Akcji, AIG Akcji. Natomiast w przypadku okresu czterech lat, w grupie najlepszych
funduszy znalazly sie ponownie Arka Akcji i UniKorona Akcji, a ponadto CU Polskich
Akcji oraz DWS Top 25.

W kolejnym etapie przeprowadzonych badan poréwnano wyniki otrzymane za
pomocg metody DEA z klasycznymi wskaznikami, takimi jak: wskaznik Jensena?,
TreynoraS i Sharpe’a®. W tym celu dla kazdego z funduszy obliczono warto$¢ tych

4 s . . ) _ _ _ _
Wskaznik Jensena obliczono zgodnie ze wzorem: J; = (r; —r;) = B;(r,, = 1f).

r.o—r,
5 Wskaznik Treynora obliczono zgodnie ze wzorem: T, = ! 7 L
J

6 Wskaznik Sharpe’a obliczono zgodnie ze wzorem: S =77
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wspo6lczynnikéw dla obu rozwazanych okreséw. Do obliczania tych klasycznych wskaz-
nikéw potrzebne sg takie elementy dodatkowe, jak: stopa zwrotu waloru wolnego od
ryzyka (rf), stopa zwrotu (r,,,) oraz ryzyko portfela rynkowego (0,,,). W przeprowadzonym
badaniu jako walor wolny od ryzyka wykorzystano $redni wazony zysk z bonéw skar-
bowych, natomiast indeks gietdowy WIG20 potraktowano, jako portfel rynkowy. W celu
sprawdzenia, czy metoda DEA wtasciwie klasyfikuje fundusze obliczono wspétczynniki
korelacji miedzy wspé6lczynnikami efektywnos$ci w kolejnych wariantach metody DEA
a warto$ciami wskaznikéw klasycznych. Wyniki otrzymane dla obu okreséw (jednego
roku i czterech lat) zamieszczono w ponizszych tabelach 4 i 5.

Tabela 4

Wspoétczynniki korelacji migdzy wynikami DEA i wskaznikami klasycznymi w okresie jednego roku

Wartosci wskaznikow Wartosci wspotezynnikéw efektywnosei otrzymane dla metody DEA
Klasycznych DEAjj. | DEA;;, | DEAy. | DEAy, | DEAy. | DEAy,
Wskaznik Jensena 0,88 0,87 0,88 0,74 0,65 0,34
Wskaznik Treynora 0,89 0,83 0,88 0,67 0,70 0,29
Wskaznik Sharpe’a 0,98 0,71 0,95 0,63 0,74 0,21

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla okresu jednego roku warto$ci wspoélczynnikéw korelacji sa bardzo wysokie
w przypadku wariantéw metody DEAj ., DEA{p, DEAj., czyli gdy wystepuje wariant
jednego naktadu i jednego wyniku, oraz dwéch naktadéw i jednego wyniku, a naktadem
sa odchylenie standardowe i koszty. Otrzymane wyniki wskazujg na duza zgodno$é
w otrzymanych wynikach dla tych dwéch réznych metod oceny efektywnosci zarzgdza-
nia portfelem inwestycji. Niska warto$¢ wspétczynnikéw korelacji wystepuje jedynie
w przypadku ostatniego wariantu metody DEA, czyli tego, w ktérym naktady tworza
parametr § i koszty, natomiast wyniki to stopa zwrotu oraz wspétczynnik asymetrii
stop zwrotu.

Tabela 5

Wspélezynniki korelacji migdzy wynikami DEA i wskaznikami klasycznymi w okresie czterech lat

Wartosci wskaznikow Warto$ci wspétczynnikéw efektywnosci otrzymane dla metody DEA
klasycznych DEA;;. | DEA;;, | DEAy. | DEAyy, | DEAp. | DEAy
Wskaznik Jensena 0,99 0,93 0,86 0,83 0,60 0,59
Wskaznik Treynora 0,94 1,00 0,78 0,81 0,62 0,61
Wskaznik Sharpe’a 1,00 0,92 0,84 0,79 0,56 0,53

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Dla okresu czterech lat warto$ci wspoétczynnikéw korelacji wzrosly w wiekszosci
przypadkéw dla wariantéw pierwszego (DEA{;) i drugiego (DEA,j), w przypadkow
zalezno$ci miedzy wskaznikiem Sharpe’a oraz DEAj;. oraz wskaZnikiem Treynora
a DEA{p, warto$ci wspolezynnika korelacji wskazuje na istnienie dodatniej zaleznosci
liniowej. Analizujgc wartosci wspélczynnikéw korelacji dla trzeciego wariantu metody
DEA, mozna zauwazy¢ spadek warto$ci wspétczynnikéw w stosunku do okresu jednego
roku dla wariantu DEAj,. oraz znaczny wzrost w przypadku DEA,jy,.

5. PODSUMOWANIE

Metoda DEA jest jedng z technik badan operacyjnych, ktéra szeroko stosowana
w ocenie efektywnosci dziatalno$ci gospodarowania. W pracy podjeto prébe zastoso-
wania metody DEA w ocenie efektywno$ci wynikow osigganych przez fundusz inwe-
stycyjny. Otrzymane wyniki badan pokazaly, Zze metoda DEA jest narzedziem, ktére
moze by¢ wykorzystane w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitatowym.

W Swietle przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze grupa akcyjnych funduszy
inwestycyjnych jest zréznicowana pod wzgledem poziomu efektywnoSci. Zastosowana
metoda pozwolila na uwzglednienie wielu czynnikéw determinujacych optacalnosé
inwestycji w fundusz, takich jak: stopa zwrotu funduszu, ryzyko funduszu, koszt
uczestnictwa oraz horyzont czasowy inwestycji. Przeprowadzona analiza poréwnawcza
z klasycznymi wskaznikami oceny efektywnos$ci zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
takimi jak wskazniki: Treynora, Sharpe’a, Jensena, wskazuje na zgodno$¢ uzyskanych
klasyfikacji funduszy w oparciu o te wskazniki z klasyfikacjg uzyskang za pomoca
metody DEA. Zgodnos¢ tych klasyfikacji wskazuje, ze metoda DEA moze by¢ stosowana
jako alternatywa albo uzupelnienie klasycznych wskaznikéw w ocenie efektywnos$ci
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu.
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Praca wplynela do redakcji w pazdzierniku 2009 r.

ZASTOSOWANIE METODY DEA W KLASYFIKACJI FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
Streszczenie

Artykul prezentuje zastosowanie metody DEA do mierzenia efektywnos$ci zarzadzania portfelem inwe-
stycyjnym funduszy akcyjnych funkcjonujacych na polskim rynku kapitalowym. Do oceny efektywnosci
badanych funduszy wykorzystano sze$¢ wariantéw metody DEA, réznigcych sie miedzy sobg strukturg
wynikéw i nakladéw i w oparciu o otrzymane wyniki sporzadzono klasyfikacje funduszy. Kolejno sporza-
dzono klasyfikcje funduszy w oparciu o klasyczne wskazniki: Treynora, Sharpe’a, Jensena i poréwnano obie
klasyfikacje. Przedstawione wyniki badan wskazuja, ze metoda DEA moze by¢ stosowana jako alternatywa
albo uzupelnienie klasycznych wskaznikéw w ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem inwestycyjnym
funduszu i stanowi uzyteczne narzedzie, ktére moze by¢ wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: DEA, Efektywno$¢, Fundusze Inwestycyjne

EFFCIENCY OF MUTUAL FUND AND A DATA ENVELOPMENT ANALYSIS
Summary

The paper presents an application of the DEA method to measure the efficiency of equity mutual
funds on the Polish capital market. The DEA method is an alternative measure of performance of the
funds. The advantage of the DEA is that this particular method does not require any assumption concerning
distributions of returns. Results showed that the DEA is a simple and very useful at the same time tool
for creating the ranks of funds.

Key words: DEA, Efficiency, Mutual Fund



